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内容提要: 借助一个独特的样本, 本文实证分析了我国媒体的公司治理作用, 证实媒
体在完善公司治理水平、保护投资者权益方面具有积极作用。随着媒体曝光数量的增加,
上市公司改正违规行为的概率也随之提高。通过对媒体不同特征的分类, 本文发现, 相对
于政策导向性媒体, 市场导向性媒体具有更加积极的治理作用; 深度报道以及曝光内容涉
及对投资者构成严重侵害的报道也表现出显著的治理效果。进一步的研究表明, 我国媒
体公司治理作用的发挥是通过引起相关行政机构的介入实现的。这一发现符合行政治理
文献的一般原理, 也为行政治理理论在转型国家的有效性提供了一份新的经验证据。本
文不仅拓展了文献对媒体在转型国家发挥治理作用机制的认识, 也为转型国家如何充分
发挥媒体的治理作用提供了政策建议。
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一、引 言
迄今, 绝大部分公司治理文献都是沿用经济理论的委托代理分析框架, 将公司治理看成是由于
所有权和控制权分离而必须在股东、董事会和管理层之间所做出的制度安排( Shleifer and Vishny,
1997) , 或由于大股东与中小投资者的利益冲突而引发的法律保护问题( La Porta et al, 1998, 2000) 。
然而, 许多问题仍然没有得到很好的解答。一方面, 虽然法与金融理论表明, 完善法律对投资者权
利的保护可能是促进金融市场发展、提高公司治理水平的重要途径( Demirg c-kunt and Maksimovic,
1998;Allen et al, 2005) , 但转型经济学家却指出, 在转型国家里, 正式法律制度的完善并非朝夕可
就。首先, 文化、宗教和语言的差异使新兴和转型经济体国家无法完整地移植发达国家成熟的投资
者法律保护制度; 其次, 转型国家普遍存在执法效率低下、信息披露不充分等缺陷; 第三, 由于历史
原因, 既有社会网络和政治规范等法律外制度已经成为投资者法律保护的自然替代, 用法律制度来
替代法律外制度需要一个过程( 钱颖一, 1995; Pistor and Xu, 2005) 。因此, 目前必须同样重视对法律
外替代机制在公司治理中作用的研究( Coffee, 2001; Stultz and Williamson, 2003; 郑志刚, 2007; Hilary
and Hui, 2009) 。在这些替代机制中, 媒体的公司治理作用获得了广泛的重视 ( Dyck and Zingales,
2004;Monks and Minow, 2004; Miller, 2006; Joe, et al, 2009) 。另一方面, 近年来, 大众对公司承担更多
社会责任的期望、相关利益者理论的盛行和公司投资者关系管理的需要, 使得公司治理问题日益社
会化。从公司社会责任角度来看, 公司作为社会公民, 应承担起自己的责任, 在社会治理中扮演积
极的角色(Davis, 1975;Marsden, 2000) ; 从相关利益者角度来看, 按照相关利益者理论的定义, 除股
东、债权人、员工、客户、供应商等第一层级的相关利益者外, 能够影响公司或受公司影响的人还包
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括媒体和其他在公司具有特殊利益的人, 他们属于相关利益者的第二层级。虽然公司的生存不取
决于这部分人, 但却同样受到他们的影响( Freeman, 1984; Clarkson, 1995) ; 从公司投资者关系管理角
度来看, 媒体是投资者关系管理的重要客体, 在投资者关系管理中发挥双重作用: 其一, 作为公司信
息披露的载体, 媒体向资本市场传递相关信息; 其二, 媒体对公司的行为进行有效的外部监督
( Craven and Marston, 1997; 潘功胜等, 2008) 。以上表明, 公司治理问题的社会化已经要求公司治理
不仅仅局限于公司内部的监督与控制, 还要接受社会的监督。借助于媒体传播的新闻舆论便是公
司治理社会监督的重要组成部分。
国外学者对媒体的公司治理角色普遍抱有乐观的态度。使用发行量作为媒体影响力的代理变
量, Dyck & Zingales( 2004) 报告说, 媒体能有效降低控制权的私人收益。Miller( 2006) 的研究表明, 媒
体在揭示会计丑闻的过程中扮演了积极的角色。Dyck, et al( 2008) 进一步发现, 媒体曝光能够促使
企业改正侵害外部投资者权益的行为。Joe 等( 2009) 则将研究聚焦在媒体曝光对董事会的影响。
他们发现, 在媒体曝光缺乏效率的董事会名单后, 这些公司通常会采取积极措施来提高董事会效
率。
那么媒体在我国上市公司的治理中又扮演了怎样的角色呢? 据我们所知, 目前国内该方面的
文献很少, 如贺建刚等( 2008) 的案例研究。通过对五粮液公司 2003 年之后的关联交易和现金股利
的追踪分析, 贺建刚等发现媒体并没有起到抑制大股东掏空行为的作用。然而, 案例分析的结论能
在多大程度上推广为一般性结论仍需进一步的研究。
借助一个独特的样本, 本文详细研究了媒体在完善公司治理、保护投资者利益方面所扮演的角
色。分析表明, 随着媒体负面报道的增加, 上市公司改正违规行为的概率也随之提高。媒体的性
质、报道方式以及报道手法等也会对企业改正违规行为产生不同的影响。进一步, 我们发现, 媒体
曝光提高了行政机构介入违规公司的可能性, 而行政机构的介入则显著提高了上市公司改正违规
行为的概率。这表明, 媒体在我国的公司治理作用主要是通过引起行政机构的介入实现的。在控
制内生性问题后, 上述结论保持不变。本文的贡献在于拓展了现有文献对媒体公司治理机制的认
识, 特别是为转型国家如何充分发挥媒体的治理作用提供了政策建议。
本文其余部分安排如下: 第二部分就文献中媒体发挥治理作用的机制进行了整理, 并重点分析
了我国独特的制度背景; 第三部分介绍本文的研究样本、变量定义, 并报告相关的描述性统计; 第四
部分实证分析媒体是否在我国发挥了积极的公司治理作用以及媒体在我国发挥治理作用的机制;
第五部分总结全文。
二、理论与制度背景分析
媒体通常不拥有其他公司的所有权, 也不掌握这些公司的控制权。那么, 理论上如何理解媒体
在公司治理中的作用呢? 文献表明, 媒体主要通过声誉机制来影响公司治理。Dyck, et al( 2008) 指
出, 在私有产权和成熟的经理人市场这两个前提条件下, 媒体的治理作用是通过影响经理人的声誉
实现的。Fama( 1980) 以及 Fama& Jensen( 1983) 表明, 出于对未来就业机会和薪酬的考量, 经理人往
往十分重视自身的声誉。由于负面报道会伤及经理人的声誉, 因而他们通常会积极应对报道。
然而, 声誉机制在约束我国企业管理者行为方面的作用可能十分有限。首先, 我国正处于经济
转型阶段, 国有股权在公司所有权结构中仍占有庞大的比重; 其次, 上市公司尚未形成由董事会根
据公开、合理的程序和完全竞争的方式独立选择经理层的聘任机制。据调查, 在我国, 只有
17 63%的上市公司经理层是通过竞争方式产生的( 沈艺峰等, 2009) 。特别是国有企业, 公司高管
不仅拥有相当的行政特权, 还可以享受高额的在职消费( 陈冬华等, 2005) 。通常, 他们不会因为经
营不善而被降低行政级别和待遇, 即使出了问题, 也可以通过调任到其他国有企业而保留行政级别
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( 王 , 2001) 。正常情况下, 这些经理人都可以在国有企业做到退休, 不会出现解聘的威胁。由于
缺乏失业的压力, 声誉机制难以对国企高管施加有效的威胁。对于民营企业的经理人, 由于经理
人市场还不成熟, 在创业与职业经理人两者之间的转换成本较低, 致使经理人市场缺乏稳定性, 这
在很大程度上导致声誉机制失去作用( 张维迎, 2000) 。
从上面的分析可以看出, 至少在现阶段, 声誉机制难以保障媒体治理作用的有效发挥。那么,
在像中国这样的转型经济国家中, 媒体是通过什么机制来发挥公司治理作用的呢? 大量文献表明,
在转型经济国家中, 由于法律制度的缺失, 行政治理可以成为一种保障投资者利益的替代机制
(Glaeser et al, 2001; Pistor and Xu, 2005; 陈冬华等, 2008) 。在一定场合下, 行政治理甚至比正式的法
律治理更加有效( Glaeser and Shleifer, 2001) 。由此我们认为, 在转型经济国家中, 媒体公司治理作用
的发挥, 可能是通过引发行政机构的关注实现的。行政机构的介入最终提高了违规公司的行政成
本, 从而促使这些公司改正侵害投资者利益的违规行为。图 1 简要表述了这种关系。
图 1 媒体与行政治理的作用机制
就受命于行政组织的国企高管而言, 一旦媒体曝光引起行政机构介入, 他们的政治前途便会不
可避免地受到影响, 因此媒体曝光能够促使国有企业改正违规行为; 就民营企业而言, 其存在和发
展往往依赖于政府的支持, 与当地政府的关系成为民营企业的重要资源( 张建君和张志学, 2005; 余
明桂和潘红波, 2008) 。一旦媒体曝光引发行政机构介入, 民营企业与政府的关系无疑会遭受损害,
不利于其长久发展, 因此媒体曝光也能促使民营企业改正违规行为。可见, 通过引发行政机构介
入, 媒体能发挥积极的公司治理作用。
那么, 媒体又为什么能够引发行政机构的介入呢? 这是因为媒体可以修正行政治理机制自身
的某些内在缺陷。首先, 行政治理机制容易受到信息不对称的影响。由于国有资产规模庞大, 经营
决策复杂, 作为出资人代表的行政机构很难监督国企高管的日常决策。通过提供虚假信息, 违规企
业很容易躲过行政监管。而媒体报道, 在一定程度上消除了这种弊端。通过曝光企业的违规行为,
媒体能够把不对称信息适当地传递给相关部门, 引发它们的关注, 从而提高行政部门对这些企业调
查的可能性。其次, 企业还可能通过寻租行为来降低行政监管, 获取利益( Krueger, 1974) 。在行政
治理体系中, 不同级别的行政机构负责监管特定的行业和企业, 上级行政机构通常不会复查下级行
政机构的监管对象。一旦下级行政机构的官员被收买, 行政治理机制的链条就会断裂。通过曝光
和舆论压力, 媒体可以引发更高级别行政机构的介入, 从而确保行政治理机制不会因为某一行政层
级的腐败而失去效力。通过上述两种途径, 媒体能有效保障行政治理机制在转型国家发挥作用。
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在强调声誉重要性之余, Dyck 等( 2008) 也注意到法律处罚在媒体发挥治理作用过程中的重要性, 这里的法律处罚特指经
过司法调查和法庭审讯的处罚。然而, 我国对中小投资者的法律保护还不完善, 依靠法庭诉讼威慑企业管理者亦缺乏实效( Pistor
and Xu, 2005) 。正如贺建刚等( 2008) 所观察到的, 许多侵害中小投资者权益的行为并没有明显违反现有的法律规定。即使违反了,
判决的周期也很长, 量刑和处罚也较低, 投资者从审判中获得的补偿也十分有限, 所有这些都使得法律处罚对企业管理者的威胁
大打折扣。我们这里使用的行政成本不同于Dyck 等( 2008) 所说的法律处罚。行政成本指的是来自行政机构( 而不是司法机构 ) 的
劝导、谴责、罚款、撤销职务、降低或取消行政级别等。如果涉案情节严重的话, 也可能导致直接的司法调查和法庭审讯。与行政
机构介入相比, 投资者通过法律诉讼获得赔偿并不容易, 而行政机构的及时介入可能更迅速地终止企业对投资者的侵害, 并迫使
违规公司做出相应的改正, 这可能比司法处罚更加有效地保护投资者的利益。
正如Dyck等( 2008) 所观察到的, 由于 媒体仅仅报道政党希望它们报道的, 所以在前苏联成长起来的企业家并不会将媒
体施加的声誉成本考虑在他们的决策程序中 。
三、样本、变量与描述性统计
( 一) 样本公司的选择
为了确保媒体曝光的外生性以及媒体曝光与企业改正两者之间的因果关系, 最好能够在媒体
曝光前识别出违反公司治理准则的企业( Dyck et al, 2008) , 为此我们选择如下样本: 2004 年 12 月,
董事会 杂志联合新浪财经共同推出 中国董事会排行榜 , 评选出 50 家 最差董事会 公司。根
据评选单位介绍, 入选 50 家 最差董事会 称号的上市公司在不同程度上都存在着违反公司治理准
则, 侵害投资者利益的行为。因此, 媒体在此次评选前对这 50 家企业的负面报道就很可能源自这
些企业违反了公司治理准则, 而不是其他原因。使用这一样本带给我们两个好处: 其一, 减轻了可
能的内生性问题; 其二, 降低了我们在选择违规或者潜在违规公司时的主观性。
( 二) 媒体的选择
我们选择了六份报纸作为报道的来源, 分别是 中国证券报 、证券日报 、证券时报 、中国
经营报 、经济观察报 和 21世纪经济报道 。其中, 中国证券报 、证券日报 和 证券时报 是
证监会指定的上市公司信息披露的专门报纸。由于主办单位的特殊身份, 这三份报纸又带有半官
方的色彩, 具备传达政策导向的功能, 我们将其合称为政策导向报; 而 中国经营报 、经济观察
报 和 21 世纪经济报道 则在市场影响力和受众覆盖方面位于财经类报纸的龙头, 常常通过原创
性的深度报道率先曝光一些上市公司的违规行为, 我们将这三份报纸合称为市场导向报。
没有将网站和杂志作为报道来源的主要原因有: 第一, 2004 年之前, 网络的影响力、普及度和
公信力还不如报纸; 第二, 许多网络信息来自对报纸杂志的转载, 分离这些信息是相当困难的; 第
三, 虽然杂志报道更有深度, 但整体而言, 信息覆盖面较窄, 而且缺乏时效性。
我们收集了前述六份报纸对 50 家 最差董事会 公司于 2003 年和 2004 年间的全部负面报道,
数据来自 中国重要报纸全文数据库 , 该数据库对这六份报纸内容的覆盖率超过 99 9%。为了降
低数据遗漏的可能性, 我们分别使用 标题查询 和 主题查询 对样本公司的全称及简称进行搜索。
在收集数据的过程中, 我们过滤了上市公司公告以及一则报道中涉及多家上市公司的报道。之所
以选择 2003 年和 2004年的长窗口期, 主要有两方面的原因: 第一, 在我国, 从媒体曝光到企业做出
正式改正往往需要很长的时间; 第二, 最差董事会 公司的评选依据是 2003 年和 2004 年的公开
数据, 选用这两年的负面报道可以确保媒体曝光是源于公司治理问题。
另外, 按照不同的特征维度, 我们还对媒体的负面报道进行了若干分类。首先, 根据媒体曝光
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虽然我们没有关于从媒体曝光到企业最终改正所需时间的正式统计, 但根据陈冬华等( 2008) 的发现, 从 2003 年到 2005
年, 企业从违规行为开始到最终被处罚所需的平均时间分别为 828 3 天、806 5 天以及 919 8 天, 均超过两年。
我们浏览了包括 财经 、新财富 、商业周刊 等在内的八本主要财经类杂志自 2002年以来的全部报道。结果发现这些
杂志对上市公司的报道非常有限, 并不适合做大样本研究之用。
中国证券报 的主管单位是新华通讯社; 证券日报 的主管单位是经济日报报业集团; 而 证券时报 的主管单位是人民
日报社。
中国证券报 、证券日报 、证券时报 和 上海证券报 合称四大证券报。我们之所以没有将 上海证券报 纳入我们的
媒体报道来源, 是因为该报直到 2005 年才进入 中国重要报纸全文数据库 , 而我们媒体曝光数据的窗口期为 2003 年和 2004年。
我们使用这 50家公司作为样本, 看重的是它们系由独立第三方客观评选出的潜在违反公司治理准则的企业。选用这一
样本, 有效降低了我们选择违规公司时的主观性。
除了Dyck et al( 2008)指出的媒体可能 本能 地关注某些类型的企业外, 负面报道还可能来自受到诸如金融危机或者宏观
调控等带来的 坏运气 , 甚至是某些利益集团操纵或者政治因素。使用 50 家 最差董事会 公司作为潜在违反公司治理准则的样
本公司能够有效消除这些可能的影响因素。
由 董事会 杂志发起的 董事会金圆桌奖 年度评选活动每年都受到海内外众多媒体的关注。就我们所知, 2004 年的 董
事会排行榜 是迄今唯一一次设置 最差董事会 奖项的评选活动。
内容, 我们将其划分为对投资者构成 严重侵害 和 一般侵害 两类; 其次, 根据媒体曝光的方式,
我们将其划分为 深度报道 与 重述报道 两类; 接下来, 根据媒体曝光的手法, 我们将其划分为
追踪报道 与 仅报道一次 两类。在表 1的 Panel A 和 Panel B 部分, 我们报告了媒体在不同特征
维度下的描述性统计。
( 三) 媒体曝光效果的度量
我们使用媒体曝光后上市公司的实际行动来度量媒体曝光的效果。在收集随后年度媒体对样
本公司的全部相关报道后, 我们采取与 Dyck et al( 2008) 相同的方式进行编码: 如果样本公司对媒
体曝光有积极响应, 该公司取值为 2。所谓积极响应, 指的是被曝光公司彻底改正了媒体曝光的违
规行为或者在治理结构方面做出重大改进( 例如, 更换董事长或总经理) , 从而能够有效防止违规行
为再次发生; 如果样本公司无视媒体曝光, 继续从事侵害投资者利益的违规行为, 并且在治理结
构上没有任何改善, 那么这些公司取值为 0; 如果样本公司仅仅部分改正了对投资者的侵害行为,
这些公司取值为 1。
由于上述编码方式在区分取值为 1和 2 的公司时涉及较多的主观判断, 为了确保结论的稳健
性, 本文还采取了另外一种编码方式。我们将完全改正的公司( 取值为 2) 和仅仅部分改正的公司
( 取值为 1) 合并为一类, 统称为改正违规行为的公司, 并赋值为 1, 完全没有改正的公司取值为 0。
由于这种编码方式降低了划分企业改正行为过程中的主观性, 因此在后文中, 除做特别说明外, 我
们都使用这一分类方法。
( 四) 行政机构介入的度量
根据行政机构介入的强度, 我们将其划分为软性介入和硬性介入两类。前者如上级主管部门
召集相关责任人开会或者私下劝导等方式; 后者包括公开谴责、罚款、降级、取消行政职务, 直至追
究刑事责任等。通常, 软性介入是不可观测的, 因此在本文中, 我们使用的 行政机构介入 特指那
些可被观测的硬性介入。对于硬性介入, 根据行政机构性质的差异, 我们又将其分为地方政府和国
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为了便于理解, 下面以招商银行为例, 说明我们是如何度量媒体曝光效果的。为了满足银监会关于资本充足率不低于
8% 的刚性规定, 招商银行在 2003 年 8月宣布拟发行 100 亿元的可转债。这一公告引起了券商和基金公司的不满, 因为可转债摊
薄了现有股东的收益。在媒体广泛报道这一事件后, 招商银行面临巨大的压力。经过一系列的协调和磋商, 招商银行最终将可转
债规模调整为 65 亿元, 同时发行 35 亿元的次级债。尽管这一决定仍然没有改变招商银行稀释现有股东收益的事实, 但在发行规
模和具体条款上, 招商银行尽可能地尊重了现有股东的权益。为此, 我们认为招商银行部分改正了违反公司治理准则的行为。如
果招商银行宣布放弃可转债计划的话( 实际上没有) , 我们就认为该公司完全改正了违规行为。
为了明确体现媒体曝光与公司治理结构重大改进两者之间的关联性, 不宜选用那些在媒体曝光后很久才在治理结构上
发生重大变化的上市公司作为完全改正的样本。为此,我们选用 2004 年底董事长或总经理发生非正常变更( 剔除任职到期或者代
理任职到期等情况) 的上市公司作为对媒体曝光做出积极响应的样本。感谢匿名审稿人指出这一点。
在如何选取企业改正行为的截止时间上, 现有的文献没有提供清楚的说明。Dyck et al( 2008) 是通过阅读 未来若干年 的
报道来判断企业是否改正了违规行为的。但 若干年 究竟是多少年, Dyck 等没有交代。如果选取的时间太短, 企业可能尚来不及
改正; 如果选取的时间太长, 企业改正违规行为又可能是由其他原因造成的。结合陈冬华等( 2008) 的发现, 在本文中, 我们选取的
截止时间为 2006 年 12 月 31 日。作者感谢匿名审稿人的意见。
所谓追踪报道, 指的是一家媒体或多家媒体对同一家上市公司的多次报道。当一家公司的负面报道数量超过一篇时, 我
们就将这家公司界定为被媒体进行了追踪报道。
所谓深度报道, 就是媒体在曝光企业行为时不仅给出具体的证据, 例如时间、地点、涉及人员和金额等信息, 还对事件的
来龙去脉进行剖析, 许多报道中涉及的资料可能来自记者的深度采访与调查; 而重述报道则主要基于上市公司自己发布的公告或
者上市公司近期的股价表现, 辅之以简短的评论。
对于一般侵害与严重侵害的划分, 我们采用的方法是: 首先, 根据曝光内容将事件划分为 信息披露 、资金占用与担
保 、兼并重组 、股权稀释 、上市公司与集团公司冲突 、关联交易 、风险控制 、产权交易 以及 其他 等九类; 然后, 根据
事件对投资者的侵害程度, 我们将 信息披露 、兼并重组 以及 其他 划入 一般侵害 , 将另外六类划入 严重侵害 。之所以将
兼并重组 划入 一般侵害 , 是因为在我们收集的曝光数据中, 媒体对这一类事件的报道集中在收购后的亏损上, 而收购后的短
期亏损很难与企业严重侵害投资者利益划上等号。当上市公司同时存在若干种违规行为时, 我们选取其中最严重的那一种。
资委介入, 以及证监会和交易所介入。对于国有企业, 政府行使出资人权利, 对高管人员有直接的
监督和任命权, 因此政府介入对企业改正违规行为会产生强烈的影响; 证监会与交易所可以通过谴
责、罚款, 直至永久禁入等方式对上市公司管理层施加影响, 但相对于政府而言, 证监会和交易所对
上市公司的影响力较弱。证监会和交易所的介入数据来自 CSMAR数据库, 政府和国资委介入数据
则来自媒体对样本公司后续报道的整理, 相关报道来自 中国重要报纸全文数据库 。
( 五) 控制变量
除媒体曝光外, 其他因素也可能影响企业改正违规行为的概率。例如, 大公司通常受到来自市
场和媒体更多的关注, 因而大公司在媒体曝光后受到的压力要超过那些规模较小的公司( Dyck et
al, 2008) 。在舆论压力之下, 这些大公司更有可能改正违规行为。我们使用资产账面价值的对数
来控制这一效应。此外, 我们还控制了机构投资者的持股比例。Joe et al ( 2009) 指出, 机构投资者
用脚投票 的成本很高。通过媒体曝光向上市公司施加压力, 机构投资者能够实现完善公司治理
的目的( Gillan, 2006; Kahan and Rock, 2006) 。由于机构投资者持股比例越高, 它们 用脚投票 的成
本也越大, 因而更可能借助媒体实现诉求。与机构投资者相反, 公司的第一大股东, 特别是国有企
业的第一大股东, 可能会通过各种政治关系来阻挠媒体对公司的曝光和行政机构的介入, 从而降低
了公司改正违规行为的可能性。我们使用上市公司第一大股东的持股比例来控制这一效应。公司
资产价值、机构投资者持股比例以及第一大股东持股比例的数据来自 wind 数据库。
此外, 违规行为的严重程度也会影响企业改正违规行为的概率。违规行为越严重, 企业自身做
出改正的可能性也越高。更重要的是, 违规程度越高的公司也越可能吸引媒体的注意, 从而导致更
多的负面报道。也就是说, 违规行为的严重程度可以同时影响媒体曝光和企业自身对违规行为的
改正, 从而产生内生性问题。为了尽可能准确地度量违规行为的严重程度, 消除可能的内生性问
题, 我们使用上市公司违规金额与公司账面资产比来进行控制。之所以没有直接使用违规金额这
一指标, 是因为我们发现, 样本公司的总资产对数从最小的 8 39 到最大的 11 78, 差异巨大。这种
规模差异将使得同样 5000万元的违规金额对资产分别为 1 亿元和 100 亿元的两家上市公司产生
不同的影响。使用违规金额与资产账面价值比能更准确地反映上市公司违规行为的严重程度。违
规金额数据来自我们对媒体报道和证监会处罚公告的手工整理。控制变量的描述性统计如表 1
的Panel C 所示。
四、实证检验结果与讨论
( 一) 媒体曝光对企业改正行为的影响
判断媒体是否发挥治理作用, 最直接的方法就是对比企业在曝光与未曝光两种状态下改正违
规行为的概率是否存在显著差异。我们发现, 在所有被媒体曝光的公司中, 有 79% 的企业改正了
违规行为; 而在未被媒体曝光的公司中, 这一比例只有 38%, 如表2 所示。Mann-Whitney 检验在1%
水平下( p = 0 003) 拒绝了两者分布相同的原假设。这表明, 媒体曝光在统计意义上显著提高了企
业改正违规行为的概率, 有效发挥了公司治理作用。
虽然上述结果比较直观, 但却没有控制其他因素对结论可能造成的影响。在表 3 中, 我们报告
了使用标准回归方法所得到的实证检验结果。由于因变量采用的是企业改正的实际效果( 取值为
0、1 和 2) , 因此我们使用排序 logit 模型。
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作为稳健性测试, 我们也使用违规类型作为企业违规程度的替代变量。在使用这一新的控制变量后, 所有结论未发生显
著变化。限于篇幅, 我们没有报告这一结果。
表1 变量描述性统计
Panel A. 媒体曝光量的描述性统计
平均数 中位数 标准差 最小值 最大值 样本量
每家上市公司负面报道的数量 2 08 0 4 57 0 25 50
Log( 1+ 每家公司负面报道的数量) 0 27 0 0 37 0 1 41 50
按报纸类型分类
政策报对每家公司的曝光量 1 60 0 3 49 0 21 50
市场报对每家公司的曝光量 0 48 0 1 31 0 7 50
Log( 1+ 政策报曝光量) 0 24 0 0 33 0 1 34 50
Log( 1+ 市场报曝光量) 0 09 0 0 22 0 0 90 50
Panel B 媒体不同分类下的描述性统计
公司数量 占媒体报道公司% 占全部公司%
按媒体曝光内容分类
一般侵害 7 29 17% 14%
严重侵害 17 70 83% 34%
按媒体曝光方式分类
深度报道 15 62 50% 30%
重述报道 9 37 50% 18%
按媒体曝光手法分类
仅报道一次 12 50 00% 24%
追踪报道 12 50 00% 24%
Panel C 控制变量的描述性统计
平均数 中位数 标准差 最小值 最大值 样本量
第一大股东持股比例 45 48% 45 32% 0 20 13 75% 83 75% 50
机构投资者持股比例 4 19% 0 76% 0 10 0 47 12% 48
总资产对数 9 29 9 23 0 55 8 39 11 78 50
违规金额 总资产 0 15 0 0 44 0 2 99 48
表 2 媒体曝光效果的非参数检验
企业改正
(全部改正或
者部分改正)
企业没
有改正
样本
总量
改正样本
的比例
被媒体曝光 19 5 24 0 79
没有被媒体曝光 10 16 26 0 38
样本总量 29 21 50 0 58
注: 在比较曝光与否对企业改正违规行为的影响时, 我们使用原假
设Ho: 无论媒体曝光与否, 违规企业改正的概率相同。双尾 Mann-
Whitney 检验拒绝了原假设, 统计结果为: z 值 = - 2 88, Prob > | z | =
0 003。
在表 3 第一列中, 我们使用媒体曝
光量来检验媒体曝光的效果。结果表明,
媒体曝光对企业改正违规行为产生了积极
影响。我们发现, 当其他变量取均值时, 媒
体每增加一篇曝光文章, 企业完全改正( 取
值为 2) 的概率将提高 5 35 个百分点。虽
然排序 logit 回归并没有对自变量的分布
做特别规定, 但为了得到更加可靠的分析
结果, 我们对媒体曝光量进行了对数转换,
第二列报告了使用媒体曝光量对数得到的
检验结果。我们发现, 媒体曝光显著提高
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由于两家上市公司的机构投资者持股比例数据缺失, 另外两家上市公司的违规金额无法识别, 致使我们在回归分析中所
使用的样本最终下降为 46 个。
了企业改正违规行为的概率, 媒体发挥了积极的公司治理作用。
在第三列和第四列中, 我们分别考察了不同性质的媒体对企业改正行为可能产生的影响。由
于我国尚处于经济转型期, 媒体在一定程度上还受到行政管制。主办单位的性质对媒体报道的风
格、内容、深度等都有潜移默化的影响。根据主办单位的性质, 我们将本文使用的六份报纸分为政
策导向报和市场导向报两类。在第三列和第四列中, 我们分别引入这两类报纸曝光量的对数来研
究不同类型媒体对企业改正违规行为的影响。回归结果表明, 市场导向报的负面报道能够显著提
高企业改正违规行为的概率, 政策导向报虽然也具备这一功能, 但效果较市场导向报要弱一些。一
种可能的解释是, 市场导向报的报道更加深入, 对上市公司的违规行为提供了更加具体的证据, 从
而对违规公司形成更大的压力。这与Miller( 2006) 的发现一致。Miller 指出, 相对于非市场导向媒
体, 市场导向媒体倾向于发布 原创性 报道, 由于 原创性 报道包含新的信息, 因而市场对其反应
也更为强烈, 对上市公司形成的压力也更大。
表3 媒体曝光与企业改正行为的回归检验
排序 logit 模型 稳健性检验
1 2 3 4 5 6 7
媒体曝光量 0 24
*** 0 49**
( 0 09) ( 0 22)
Log( 1+ 媒体曝光量) 1 95
** 2 59**
( 0 99) ( 1 20)
Log( 1+ 政策报曝光量) 1 75
* 2 48*
( 1 06) ( 1 27)
Log( 1+ 市场报曝光量) 6 19
***
( 1 97)
第一大股东持股比例
- 1 44 - 1 33 - 1 45 - 0 98 - 1 22 - 1 03 - 1 15
( 1 67) ( 1 69) ( 1 69) ( 1 65) ( 1 85) ( 1 87) ( 1 84)
机构投资者持股比例
- 0 42 0 64 1 06 - 2 09 4 11 5 14 5 16
( 4 43) ( 3 73) ( 3 80) ( 4 09) ( 10 07) ( 9 14) ( 8 74)
总资产对数
- 0 16 - 0 21 - 0 09 - 0 50 1 47 1 18 1 22
( 0 80) ( 0 74) ( 0 71) ( 0 89) ( 1 30) ( 1 13) ( 1 09)
违规金额 总资产 0 57 0 43 0 55 0 59 - 0 38 - 0 16 - 0 02
( 0 53) ( 0 52) ( 0 52) ( 0 90) ( 0 60) ( 0 57) ( 0 55)
Log Likelihood - 43 94 - 44 50 - 44 97 - 42 79 - 25 34 - 25 78 - 26 04
Pseudo R2 0 10 0 09 0 08 0 12 0 20 0 18 0 17
观测样本量 46 46 46 46 46 46 46
注: *** 、** 、* 分别表示 1% 、5% 、10% 的显著性水平, 括号内为Huber-White 稳健标准误。
接下来, 作为稳健性检验, 我们在表 3 的最后三列重复了之前所做的回归。不同之处在于, 我
们将先前回归分析中的完全改正( 取值为2) 与部分改正( 取值为1) 合并为一组, 取值为 1, 视为企业
改正了违规行为, 没有改正的企业依旧取值为 0, 从而形成两个新的组别。结果表明, 当其他变量
取平均值时, 媒体每增加一篇负面报道, 企业完全改正( 取值为2) 的概率将提高 9 45 个百分点。在
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通过进一步的分析, 我们发现政策导向报有超过 75% 的曝光内容属于对上市公司公告或其近期股价表现的 再解释 ; 而
这一比例在市场导向报曝光中所占的比例不超过 12 5% 。
使用新的编码方式后, 回归结果没有发生明显改变, 表明我们的结论具有相当的稳健性。
( 二) 媒体曝光内容、曝光方式和曝光手法对企业改正行为的影响
上述结果表明, 在我国, 媒体对企业改正违规行为发挥了积极的治理作用。然而, 什么样的曝
光能更有效地促使违规企业作出积极的响应呢? 在表 4 中, 我们对这一问题进行了尝试性的回答。
使用 logit 回归, 我们分别考察了媒体曝光内容、曝光方式以及曝光手法等对企业改正行为的影响。
一般来说, 企业对投资者利益的侵害程度越高, 经媒体曝光后, 投资者的情绪越强烈, 形成的社
会压力也越大, 从而企业采取改正行为的可能性也越高。为此, 我们考察了媒体曝光内容对企业改
正行为的影响。在表 4 第一列中, 我们加入了反映企业对投资者侵害程度的变量。实证结果表明,
与未被曝光的企业相比, 媒体对严重侵害投资者利益公司的报道显著提高了企业改正违规行为的
概率。但是, 媒体对一般侵害投资者利益公司的曝光并没有表现出更加积极的治理效果。
在第二列中, 我们考察了媒体曝光方式对企业改正违规行为的影响。通常, 追踪报道能够将事
件的来龙去脉作深度的剖析, 并与首次报道呼应, 增强受众对事件的反应强度。如果对违规公司的
曝光来自不同媒体, 在治理效果上还会起到叠加的作用。这是因为, 不同媒体锁定的受众有所不
同, 当多家媒体对同一事件进行曝光时, 信息能够在更为广泛的群体中传播, 从而对上市公司产生
更大的压力。然而, 回归结果表明, 与未被曝光的企业相比, 无论是追踪报道, 还是仅报道一次的负
面报道都没有显著提高企业改正违规行为的概率。
表4 媒体曝光内容、曝光方式和曝光手法对企业改正行为的影响
1 2 3
曝光内容 曝光方式 曝光手法
严重侵害
1 54*
( 0 86)
追踪报道
1 50
( 0 99)
深度报道
1 74*
( 1 04)
一般侵害
0 24
( 1 07)
仅报道一次
0 92
( 0 85)
重述报道
0 63
( 0 90)
第一大股东持股比例
- 0 85
( 1 83)
第一大股东持股比例
- 0 73
( 1 79)
第一大股东持股比例
- 0 75
( 1 86)
机构投资者持股比例
8 83
( 7 65)
机构投资者持股比例
8 86
( 7 02)
机构投资者持股比例
7 52
( 6 97)
总资产对数
- 0 01
( 0 11)
总资产对数
- 0 02
( 0 11)
总资产对数
- 0 02
( 0 11)
违规金额 总资产
0 35
( 0 52)
违规金额 总资产
0 35
( 0 54)
违规金额 总资产
0 26
( 0 58)
Log Likelihood - 26 68 Log Likelihood - 27 12 Log Likelihood - 26 77
Pseudo R2 0 12 Pseudo R2 0 18 Pseudo R2 0 09
观测样本量 46 观测样本量 46 观测样本量 46
注: *** 、** 、* 分别表示 1% 、5% 、10% 的显著性水平, 括号内为Huber-White 稳健标准误。
最后, 我们研究了媒体曝光手法与企业改正之间的关系。我们将媒体曝光手法分为深度报道
和重述报道两类。由于深度报道提供了翔实的证据和记者第一手的调查资料, 不仅可以成为投资
者法律诉讼的依据, 也为监管层介入指明了方向, 从而更容易引起投资者和监管层的注意, 企业也
更可能采取改正违规行为的措施, 表4 第三列报告了检验结果。我们发现, 相对于没有被媒体曝光
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在稳健性检验部分, 我们没有报告市场报曝光量对数的回归结果。这是因为在 logit 回归中, 该变量完美地预测了结果
( perfectly predict the outcome) , 因此无法获得相关的回归系数和统计量。
的企业, 深度报道能够显著提高企业改正违规行为的概率, 而重述报道则没有表现出更加积极的治
理效果。
( 三) 媒体发挥治理作用的机制
由于媒体的治理作用往往是间接的, 因此需要借助某种中间机制来发挥最终的作用。那么, 我
国媒体是通过何种机制实现治理作用的呢? 以下, 我们将分析媒体是如何通过引发行政机构介入
来实现公司治理作用的。
1 媒体曝光能引起行政机构介入吗?
首先, 根据媒体是否曝光以及行政机构是否介入, 我们将样本公司分为四个维度, 如表5 所示。
从表 5 可以看出, 在所有被媒体曝光的企业中, 有高达 67%的企业出现了行政机构的介入, 而在未
被媒体曝光的企业中, 这一比例只有 8%。Mann-Whitney 检验在 1%显著水平下拒绝了媒体曝光与
行政机构介入无关的原假设( p= 0 000) 。
表5 的结论没有控制其他因素的影响。在表 6 中, 我们采用标准的回归方法进行分析。由于
因变量采用的是行政机构是否介入的二值变量, 所以我们使用传统的 logit 回归模型。在表 6第一
列中, 我们首先考察了媒体曝光量的对数与行政机构介入两者之间的关系。回归结果表明, 媒体负
面报道越多的企业越容易引起监管部门的介入, 两者的回归系数为 8 99, 在 1% 统计水平下显著。
媒体的性质同样会影响行政机构的介入程度, 表 6 第二列显示, 被政策导向报曝光越多的企业越容
易引起监管层的关注。
表5 行政介入效果的非参数检验
行政机构介入 行政机构未介入
企业改正 未改正 改正率 企业改正 未改正 改正率
行政
介入率
被媒体曝光 13 3 0 81 6 2 0 75 0 67
未被媒体曝光 2 0 1 00 8 16 0 33 0 08
合计 15 3 0 83 14 18 0 44 0 36
注: 在比较曝光与否对行政介入的影响时, 我们使用原假设 HoA: 无论媒体是否曝光, 行政介入违规公司的概率相同。双尾
Mann-Whitney 检验拒绝了HoA, 统计结果为: z 值= - 4 30, Prob> | z| = 0 000。在比较行政介入与否对企业改正违规行为的影响时,
我们使用原假设HoB: 无论行政机构是否介入, 违规公司的改正概率相同。双尾Mann-Whitney 检验拒绝了 HoB, 统计结果为: z= -
2 70, Prob> | z| = 0 007。
根据上文对媒体报道的分类, 在表 6第三列和第四列中, 我们分别讨论媒体曝光内容、曝光方
式以及曝光手法对行政机构介入产生的影响。结果表明, 不论曝光内容涉及对投资者的侵害程度
如何, 只要被媒体曝光, 行政机构介入的概率就会提高; 同样, 与没有被媒体曝光的企业相比, 不论
深度报道, 还是重述报道, 也都更能引起行政机构的介入。
我们还考虑了上市公司最终控制人性质对行政机构介入的可能影响。在媒体曝光量相同的前提
下, 行政机构介入国有上市公司的概率是否与其介入非国有上市公司的概率存在差异呢? 遗憾的是,
23
2010年第 4 期
这是一个很有趣的问题, 感谢原红旗教授和匿名审稿人指出这一点。控制人性质使用的是 2004年末的最终控制人类型。当
上市公司为政府控制时, 取值为 1,否则为 0。最终控制人的类型来自样本公司的年度报告。
我们没有报告 追踪报道 和 仅报道一次 两个变量对行政机构介入程度的影响, 这是因为在回归中, 追踪报道 完美地
预测了结果, 并导致 12 个观测值未被使用。
我们没有报告市场报曝光量对行政机构介入程度的影响, 这是因为在 logit 回归中, 该变量完美地预测了结果, 从而无法
获取回归系数和相关统计量。
当我们将媒体曝光量、上市公司控制人类型以及两者的交乘项同时放入回归方程时, 无法获得回归结
果。为此, 我们仅仅报告了媒体曝光数量和控制人性质的回归结果, 如表6 第五列所示。与非国有企
业相比, 行政机构介入国有上市公司的概率要小一些, 但这一结论在统计意义上并不显著。
在表 6第六列和第七列中, 我们进一步将行政机构分为两类: 政府和国资委, 以及证监会和交
易所。限于篇幅, 我们仅仅报告了媒体曝光量对不同类型行政机构介入程度的影响。结果表明, 媒
体曝光能显著提高不同类别行政机构介入违规公司的概率。
表6 媒体曝光对行政机构介入的影响
行政机构介入
政府
国资委
证监会
交易所
1 2 3 4 5 6 7
Log( 1+ 媒体曝光量)
9 83*** 9 75** 3 80*** 5 71***
( 3 55) ( 3 85) ( 1 38) ( 1 88)
Log( 1+ 政策报曝光量)
9 01***
( 2 65)
严重侵害
2 60**
( 1 09)
一般侵害
3 16*
( 1 71)
深度报道
2 45**
( 1 17)
重述报道
3 04**
( 1 32)
控制人性质 - 1 11
( 0 98)
第一大股东持股比例 1 81 0 64 0 27 0 18 2 31 2 47 1 20
( 2 55) ( 2 61) ( 2 50) ( 2 47) ( 2 40) ( 2 46) ( 2 70)
机构投资者持股比例
8 57 4 68 8 67* 9 22* 11 43 - 0 91 - 16 34**
( 13 26) ( 10 23) ( 4 85) ( 5 29) ( 14 22) ( 5 35) ( 8 29)
总资产对数
- 1 25 - 0145 - 0114 - 0113 - 1104 0136 1114
( 2138) ( 1186) ( 0199) ( 11 03) ( 21 55) ( 1104) ( 0196)
违规金额P总资产
1125 0176 2116 21 31 11 63 1143 - 1167**
( 4137) ( 2169) ( 3107) ( 31 13) ( 41 73) ( 1196) ( 0180)
Log Likelihood - 13141 - 14140 - 17197 - 17192 - 13106 - 14137 - 18163
Pseudo R2 0156 0152 0141 01 41 01 57 0137 0132
观测样本数量 46 46 46 46 46 46 46
  注: *** 、** 、* 分别表示 1% 、5% 、10% 的显著性水平, 括号内为Huber-White 稳健标准误。
21 行政机构的介入能促使企业改正违规行为吗?
以上分析表明, 媒体曝光能够引起行政机构的介入。如果行政机构的介入能够转化成对企业
违规行为的纠正, 那么就可以很好地解释为什么媒体曝光能够有效提高企业改正违规行为的概率。
从而也就可以建立起图 1中从媒体到行政机构介入, 再到企业改正违规行为的因果链条。
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¹
º 在考虑媒体性质、曝光内容以及手法等因素后, 上述结论没有发生显著的变化。限于篇幅, 我们没有报告这些结论。
不论我们使用媒体曝光的绝对数量还是对数形式,都会出现变量完美预测结果的情况。当我们使用政策报和市场报的曝光
量来做替代检验时,上述问题依然存在。
如表 5 所示, 在所有行政机构介入的公司中, 有高达 83%的企业最终改正了违规行为, 而这一
比例在没有行政机构介入的公司中仅为 44% 。Mann-Whitney 检验在 1% 显著水平下拒绝了行政机
构介入与企业改正违规行为无关的原假设( p= 01007) 。为了控制其他因素可能对该结论造成的影
响, 我们使用 logit 模型进行了回归分析, 因变量为企业改正违规行为的实际效果, 结果如表 7第一
列和第二列所示。第一列表明, 行政机构的介入能够有效提高上市公司改正违规行为的概率。在
第二列中, 我们考察了不同类型的控制人对企业改正违规行为产生的影响。结果显示, 在行政机构
介入后, 国有上市公司会采取更加积极的措施改正违规行为。
31 行政机构介入的内生性问题
虽然表5 和表6 显示, 媒体曝光与行政机构介入两者在统计上有显著的相关关系, 但是这种相
关性不能保证在媒体曝光与行政介入的因果链条中, 媒体曝光是/因0, 行政介入是/果0。一种可能
的情况是, 在行政机构介入后, 媒体加大了对违规公司的报道力度。如此一来, 媒体曝光与企业改
正两者之间也会存在很高的相关性, 但是在这一因果链条中, 媒体曝光不再是/因0, 而变成行政介
入的/果0。
 表 7 行政介入对企业改正违规行为的影响
1 2 3
行政机构介入P媒体引起的行政
介入
11 53*
( 0182)
- 0155
( 1123)
2105*
( 1121)
控制人性质
- 0175
( 1101)
行政机构介入* 控制人性质
3153*
( 1199)
第一大股东持股比例
- 1155 - 2189 - 11 05
( 1176) ( 2110) ( 1179)
机构投资者持股比例
7123 8172 6175
( 10102) ( 12189) ( 8177)
总资产对数
1132 1176 1102
( 1101) ( 1138) ( 1104)
违规金额P总资产 0113 - 0106 0116
( 0159) ( 0178) ( 0168)
Log Likelihood - 25163 - 23180 - 251 57
Pseudo R2 0119 0124 0119
样本观测量 46 46 46
   注:*** 、** 、* 分别表示 1% 、5% 、10% 的显著性水平, 括号内为 Huber-
White 稳健标准误。
为了消除上述内生性问题对结论可能产生的影响, 就需要明确判断哪些行政介入是由媒体曝光
引起的, 哪些不是。最理想的情况是, 在介入违规企业时, 行政机构可以公告/本次介入是( 不是) 由媒
体曝光引起的0。然而, 通常这种情况不会发生。作为一种次优选择, 如果可以准确识别行政机构介
入的时间, 那么我们也可以挑选出那些媒体曝光时间早于行政机构介入时间的公司。遗憾的是, 在我
们的样本中,仅有3 家上市公司可以通过媒体报道识别出行政机构介入的确切时间。在这种情况下,
我们所能选择的方案就只剩下识别媒体曝光时间早于行政处罚公告时间的上市公司。在筛选出媒体
曝光时间早于行政处罚公告时间的公司后, 我们进一步判断媒体曝光的内容与行政处罚的原因是否
匹配。如果匹配, 我们就认为行政机构的介入是由媒体曝光引起的。经过上面的处理, 我们最终确定
了12家/因果关系明确0的上市公司, 这些公司的行政介入可以被归因为媒体曝光。
接下来, 我们构造了一个新的虚拟
变量/媒体引起的行政介入0, 当观测样
本来自这 12家被选出的公司时, 取值为
1, 否则为 0, 并重新进行 logit 回归, 因变
量仍然是企业改正违规行为的实际效果
( 取值 0 和 1) , 结果如表 7 第三列所示。
我们发现, 媒体曝光引起的行政介入能
够显著提高上市公司改正违规行为的概
率。换句话说, 在控制可能的内生性问
题后, 媒体公司治理作用的发挥确实是
通过引起行政机构的介入实现的。¹
五、结 论
本文首次实证分析了媒体对我国上
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¹ 我们也考虑了最终控制人性质对结论可能
产生的影响。遗憾的是, / 媒体引起的行政介入0 与
控制人性质的交乘项完美预测了结果, 并导致 8 个样
本损失。因此, 我们无法报告这一结果。
市公司治理的影响, 证据表明媒体发挥了积极的公司治理作用。首先, 媒体曝光在促进企业改正违
规行为, 保护投资者利益方面具有十分积极的作用。我们发现, 六份财经类报纸对上市公司的负面
报道能够有效提高企业改正违规行为的概率。从经济意义和统计意义上看, 虽然政策导向报的曝
光能够提高企业改正违规行为的概率, 但其效果稍稍弱于市场导向报。产生这一现象的原因可能
是, 市场导向报的报道更加深入, 且包含大量新的信息。其次, 我们发现媒体曝光内容、曝光方式以
及曝光手法也对企业改正行为产生了不同程度的影响。深度报道以及对严重侵害投资者利益公司
的报道表现出更加显著的治理效果。最后, 我们发现, 媒体曝光能够显著提高行政机构介入的可能
性; 而行政机构的介入最终显著提高企业改正违规行为的概率。在控制内生性问题后, 我们的主要
结论保持不变: 媒体曝光引发的行政介入能够显著提高企业改正违规行为的概率。这表明, 我国媒
体的治理作用是通过引发行政机构的介入实现的。
本文的可能贡献在于拓展了文献关于公司外部治理机制的认识。在转型经济体中, 由于正式
法律制度不完善, 执法效率低下, 信息披露不充分, 加上经理人市场的不成熟和声誉机制的缺失, 行
政治理机制成为公司治理的一种次优选择。媒体通过舆论压力, 引发行政机构的关注可以有效地
保障投资者的权利。这一发现有助于帮助包括中国在内的转型国家充分发挥媒体对上市公司的治
理作用。本文的另一处可能贡献在于补充了公司治理问题社会化领域的研究。在公司社会责任、
相关利益者理论和投资者关系管理等视角之外, 提出媒体的舆论监督是解决公司治理社会化问题
的有效途径之一。
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The Corporate Governance Role of Media:
Empirical Evidence from China
Li Peigong and Shen Yifeng
( Department of Finance, School of M anagement, Xiamen University)
Abstract: Using a unique sample, we empirically test the corporate governance role of the media in China. Results indicate that
the media takes a positive part in improving corporate governance and protecting minority shareholders. The probability for listed
companies to redress violations of corporate governance increases as the number of media exposure climbs. Interestingly, we find
that politically- oriented media has greater influence over the firms violating governance rules than the commercially- oriented ones
do . Besides, coverage with continuation and coveragewith comments both exhibit better governance effects. We further investigate
the mechanism under which the media shape its governance role in China. Evidence shows that the basic mechanism is the
involvement of administrative organizations, which is motivated by the media exposure of governance violations of the listed firms.
This finding is in line with the literature of administrative governance, and meanwhile provides empirical evidence supporting the
effectiveness of administrative governance mechanisms in the transitional economies. Our paper provides new foundation for
understanding the mechanisms that shape the corporate governance role of the media and advice on how to make the most use of
governance role of media in the transitional economies.
Key Words:M edia; Corporate Governance; Social Surveillance
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